Enflasyon Raporu Il

TCMB'den yilsonu hedefine baglilik mesaji

«* Yilsonu enflasyon beklentisi %38.0’de sabit
(% Belirsizlik artti, 4 puan belirsizlik araligi korundu, iist bant %42.0’de
«% Orta noktaya degil banta odaklanma gagrisi

W7 4G24’te aylik ortalama enflasyonda %1.5’in alti beklentisi
(" Enflasyon ve beklentiler diiserse faiz indirimi gelir mesaji

1 2025 beklentisi %14, belirsizlik arahig 7 puan

TCMB Enflasyon Tahminleri (%)*
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* Enflasyonun tahmin arahg icinde kalma olasihg yizde 70tir.
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Son geyrekte %1.5’in altinda enflasyon beklentisi

TCMB'nin yilin Gginci Enflasyon Raporu sunumunda yilsonu beklentisini %38.0'de sabit
tuttu. TCMB Baskan Fatih Karahan ve diger yetkililer, 2024 yil sonu enflasyon tahminlerinde ve 4
puanlik belirsizlik araliginda degisiklik yapiimamasini belirsizliklerin asadi ve yukari yonla olarak
artmasina bagladi. 2025 ve 2026 tahminleri de %14.0 ve %9 olarak korundu. Piyasa beklentilerinin
oldukga altinda olan bu tahminlerle ilgili TCMB yetkilileri orta noktayi zorladiklarini ancak belirsizlik
araliginin icinde kalinmasinin enflasyon hedeflerini tutturma anlamina yeterli olacagini belirttiler.

Gectigimiz Enflasyon Raporu sunumundan bu yana olusan degisikliklerin birbirini
dengeledigi belirtildi. Buna gore 2024 icin ihracat agirlikh kiiresel blylime endeksi yillik degisimi
%?2.1'den %2.0'ye revize edilirken ortalama petrol fiyati varsayimi 86.4%'dan 84.2%'a revize edildi.
ithalat fiyatlari yillik ortalama degisimi %0.8'den %0.7'ye indirildi, gida fiyatlari enflasyonu
beklentisi ise %35.5 seviyesinde korundu. Bu beklentilere paralel sekilde enflasyon beklentileri ve
ana egilimin enflasyona 0,2 puan ek katki saglayacagi, ¢ikti agigindan da ilave 0,2 puan gelecegi
ancak bu 04 puanin -0,1'ik TL cinsinden ithal fiyatlarinda asagi revizyon ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarina dair varsayimlardaki -0,3'lik asagi revizyonla dengelenecegi
hesaplandi.

Enflasyon egilimi ile ilgili olarak son 6 ayin ortalama enflasyonunun %2.9, son 3 ayin %2.6,
son iki ayin ise %2.4 oldugunu belirten Bagkan Karahan kisa vadeli enflasyon beklentileri ile ilgili
olarak mevsimsellikten arindirilmis aylik enflasyonunun 3C24’te %2,5 civarinda, son geyrekte ise
%1,5'in altinda kalinmasinin beklendigini sdyledi. TCMB’den yilsonuna kadar bir faiz indirimi
gelmesini beklemiyoruz ancak son geyrekte Ust Uste aylik %1.5 alti enflasyon gergceklesmeleri
2025 yilinin ilk geyreginde TCMB'yi bir faiz indirimi yapmaya dogru géturecektir. TCMB yetKkilileri
faiz indirimlerine baglasa dahi siki para politikasina devam edeceklerini duyurdu. Dolayisiyla faiz
indirim dénglsu baslasa dahi makroihtiyati tedbirlerle ¢ikti agiginin pozitife dénmesi engellenecek
ve likidite kosullar siki kalmaya devam edecektir.

Beklentiler ile ilgili olarak firma beklentilerinin halen ¢ok ylUksek, tlketici beklentilerinin gida
ve akaryakita ¢ok hassas oldugunu beliten Bagkan Karahan enflasyondaki dusis igin tim
gruplarin beklentilerinin dismesi gerektigini belirtti. Bunun faiz indirim karar igin gerekli iki
unsurdan biri oldugunu belirten Karahan ikinci unsur olarak da enflasyonda belirgin ve kalici bir
dusus gormek gerektigini, dustsun belirginlestigini ancak kalciligi ile ilgili soru igaretleri olduguna
vurgu yapti.

Beklentilerin olusumu ile ilgili detayli agiklamalarda bulunan Bagkan Yardimcisi Cevdet
Akcay enflasyonun tepe yaptigi ddnemlerde beklentilerin karamsar meyille revize edildigini, bunun
yani sira beklentilerde hissiyatin agirhiginin arttigini ve beklenti olustururken geg¢mis bilginin
gelecek beklentilerinden daha 6nce ¢iktigini belirtti. Baskan Karahan enflasyonda belirgin ve kalici
disus ile tim kesimlerin beklentilerinde dizelme kosullarinin saglanmasi durumunda faiz
indirimlerinin s6z konusu olabilecegini ancak indirim gergeklesse dahi siki durusun korunacaginin
da altini gizdi. Bu agiklamalardan TCMB’nin faiz indirimlerine baglasa dahi bu konuda oldukca
temkinli bir yaklasim izleyecegini, yuksek miktarda ex-ante reel faiz verecegini ve likidite
kosullarini siki tutarak enflasyonla micadeleyi surdirecegini anliyoruz.




Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goéruglerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
gOruslerine dayanmaktadir. Bu gértsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirimcinin Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danismanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her turlG bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhut icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirim araglarinin fiyatlar ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tum bilgiler
ve gorugler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhut etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya gincellenme nedeniyle dodabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timu veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, gincu
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak lzere saklanamaz.




